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Claves del mes

- En el ambito externo, los nuevos datos del
mercado laboral de EE.UU. revelan un
debilitamiento en la creacién del empleo y un
aumento de la tasa de desempleo. Mientras tanto,
la inflacién se desacelera, situdndose en 2,9% en
julio, por debajo de las expectativas. Este
escenario, sumado a las recientes fluctuaciones en
los mercados financieros refuerza la expectativa
del primer recorte de tasas por parte de la FED en
su reunién de septiembre.

- En Paraguay, laos senales de diversificacion se
evidencian en 2024. A pesar de una menor
contribucion del sector agricola y de produccion de
energia, la economia viene sosteniendo el
crecimiento en los Ultimos trimestres. El comercio y
los servicios son los responsables de dicha
dindmica, asi como también wuna gradual
recuperacién de la construccién, notado en la
creacion del empleo del sector.

- Los indicadores monetarios con balance de
riesgos equilibrado. La inflacién mantiene niveles
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Fecha de publicacién, 5 de septiembre de 2024. Se sugiere a los inversores no tomar este informe como Unico factor a tener en cuenta al momento de tomar decisiones de inversion.

dentro del rango meta, y las medidas de tendencia
con trayectoria descendente. Si bien el tipo de
cambio acumula una depreciacién mds intensa en
2024, la misma estd alineada a sus fundamentos, y
se da en un contexto de una demanda interna
robusta.

- Un logro historico para la economia paraguaya
se concret6 en 2024. La calificadora Moody’s
otorg6 a Paraguay el Grado de Inversion, ante el
dinamismo y la resiliencia evidenciados
recientemente y los avances en términos de
reformas estructurales. En adelante, es importante
continuar con la disciplina macro fiscal y avanzar
en el fortalecimiento institucional, de manera a
mantener el estatus y también acceder a la misma
calificacién por parte de las otras dos calificadoras.
Contar con el estatus de Grado de inversion deriva
en mayores flujos de inversién, menor costo de
financiamiento y una reduccién del peso del
servicio de la deuda sobre el gasto publico.
Ademds, facilita un ambiente econémico mds
estable y propicio para el desarrollo.
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SOSTENIDO CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PARAGUAYA

IMAEP confirma octavo trimestre consecutivo de
crecimiento de la economia local. Tras un dindmico
segundo trimestre, reflejado en una tasa de
crecimiento interanual del 5%, la economia
paraguaya cierra la primera mitad del afo con una
expansion del 4,4%. Se destaca que, tras varios
periodos de choques en la economia relacionados a
sequia, pandemia e inflacién, Paraguay logra
sostener el crecimiento desde la segunda mitad del
2022. Este alentador resultado refleja avances en
términos de diversificacién, considerando que, a
pesar de un menor aporte de los sectores agricolas y
de energiaq, la actividad total contintia creciendo a un
ritmo significativo. Observando el grdafico de abajo,
en periodos donde el IMAEP sin agricultura y energia
(linea gris) se ubica por encima del IMAEP TOTAL
(linea roja) se indica un crecimiento impulsado por
sectores no dependientes del clima, fendmeno
observado en 2024. En concreto, el consumo

presenta un desempeno robusto e impulsa el
crecimiento econémico. Las ventas del sector
comercial notaron de un incremento del 94% al
cierre del segundo trimestre, con un aporte relevante
del rubro de combustibles, prendas de vestir,
electrodomésticos, cuya dindmica refleja una
recuperacién tras los malos anos recientes
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Sector de la construccion aporta 15.000 nuevos
empleos en Q2.24. Segun los ultimos datos del
mercado laboral publicados por el INE, la poblacién
ocupada se redujo en -37.166 puestos de trabajos
(-1,3%) en el segundo trimestre de 2024 respecto al
mismo periodo del afo anterior, reflejando una
menor demanda de empleo por parte de las
empresas. Asi, la tasa de desempleo se ubicé en 6,4%
en el segundo trimestre del afo, equivalentes a un
total de 195.948 desempleados a nivel nacional, cifra
mayor a los 179.254 registrados en 2023. Sin
embargo, el andlisis por sector econébmico muestra
una dindmica heterogénea. La caida de la poblacién
ocupada estd mayormente explicada por la
reduccién de empleos en el sector primario (-53.709
empleos), afectado por una actividad mds debilitada.
Mientras que el sector secundario ha compensado
parte de dicha caida, principalmente a través

de la construcciéon, que generé 15.472 nuevos
puestos al cierre del Q2.24, sumados al aporte de
8.527 nuevos empleos del sector terciario.

Contribucidn a la variacion del empleo
Q2.24 vs. Q2.23
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VARIABLES MONETARIAS CON RIESGOS EQUILIBRADOS

Precios mantienen estabilidad al inicio del
segundo semestre. La inflacibn mantuvo
estabilidad en julio, con una variacién mensual del
0,1%, llevando a la ,inflacién interanual en niveles del
4,4%. Las medidas de tendencia reflejan una mejora
del resultado respecto al 2023, con una variacién
interanual del IPC SAE (sin alimentos y energia) de
3,4%, inferior al 4,9% del mismo mes del ano
anterior. La dindmica mds favorable responde a una
sostenida disminucién de los precios de los
combustibles, componente que habian explicado el
pico inflacionario en periodos anteriores. Al cierre de
julio, la agrupacién de combustibles se redujo en -5%
respecto al ano anterior, mientras que algunos
alimentos como cereales, carne y azicar también
muestran una dindmica mds débil en 2024. En este
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contexto, la politica monetaria ha optado por
mantener sin variaciones la tasa de referencia en los
Ultimos seis meses, cercano a un perfil neutral.

Inflacion
Var. interanual (%)
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Fortaleza del délar persiste. El par PYG/USD
continua al alza, acumulando al cierre de julio una
depreciacién del 4,2% y ubicdndose en valores de
PYG/USD 7.583. EI comportamiento del tipo de
cambio muestra un ritmo mds acelerado respecto de
anos anteriores, debido a una persistente demanda
de la divisa, ante un contexto econémico mds
vigoroso. Principalmente, las mayores importaciones
de productos como combustibles, cuya demanda
interna se ha reactivado fuertemente, presioné al
valor del délar. Por el lado de la oferta, los sectores
que generan divisas, muestran también un
incremento. Las intervenciones del BCP en el
mercado cambiario han sido mayores y mds
persistentes en el Ultimo periodo, sumando al cierre
de julio USD 865 millones inyectados, superior a los
USD 477 millones del mismo periodo del 2023 y
promediando una intervencién diaria de USD 6
millones, por encima de los USD 3,3 millones
promedio diario del afo anterior. Respecto al ingreso
de divisas por exportaciones, se observa que la
misma se ha incrementado 2% respecto al 2023,
donde el principal generador de divisas, el rubro
sojero, ha explicado la mayor parte del resultado con
un crecimiento del 8,4% en ingresos. No obstante, los
depésitos en moneda extranjera también estdn
mostrando una variacién interanual positiva, que
promedio 6% en 2024, principalmente en las
operaciones a plazo (CDA) favorecidos por las tasas
mds atractivas. Lo anterior podria influyendo
en la dindmica cambiaria, considerando el mayor

apetito  de los agentes econdémicos
a posicionarse/mantenerse en moneda
extranjera, debido a los mayores rendimientos

Evolucién del PYG/USD y Ventas de divisas del BCP en el
sistema financiero

Compensatorias (M. Hacienda)
Complementarias (Intervenciones)

350,00 7.5837.700
300,00 7.600
250,00 7.500
200,00 7.400
150,00 7.300
100,00 7.200
50,00 7.100
0,00 7.000
ORISR IRAIIAIINIING
FEE RS SRS RL R RE-E 4

Depasitos en bancos y financieras en ME
(MM USD) y Tasas Pasivas nominales

CD's Ahorro a la vista
seee@ees TASAVISTA reoe@ e+« TASA CDA
10.000,0 5.4 5,8 :z
8.000,0 R 40 .27 . 5:0
6.000,0 el : 4,0
4.000,0 5.182,8 4.962,9 30
2.000,0 0,4 0,4 i:g
) T R sacocl) ]
2023 2024




@ BANCO

B4 ATLAS
MONITOR
MACROECONOMICO

AGOSTO | 2024

Indicadores macroeconémicos j ago-23  sept-23 dic-23 ene-24 | feb-24
Actividad econémica (% var. Interanual) ~ 4,8% 4,1% 0,4% 7,1% 1,8% 5,0% 5,7% 6,2% 0,1% 7,9% 3,2% 4,0% N/D
Actvidad economica sinagriculturay 906 4,9%  41% | 00%  98%  31%  49%  56%  84%  20%  1L5%  55% 58% N/D
inacionales (% var. Interanual)
Inflacién (% var. Interanual) 42% 3,5% 2,9% 3,5% 3,5% 3,2% 3,7% 3,4% 2,9% 3,6% 4,0% 4,4% 43% 4,4%
Confianza del Consumidor (indice) 549 57,9 57,3 60,6 61,8 55,4 57,5 59,1 56,4 53,5 52,8 53,0 52,8 54,8
Tipo de cambio (PYG/USD) 7.266 7.289  7.283 7.296 | 7.481 7.424 7.278 7.281 7.305 7.399 7.500 7.529  7.540 7.583
Resultado fiscal anualizado (% PIB) -3,3% -33% -3,16% -3,16%  -3,0% -3,1% 41% -3,7% -3,6% -3,9% -3,4% -3,2%  -32% -3,3%
Exportacion (% var. Interanual) 7,1% 24,0% 21,1% 15,8% 93,8% 42,6% 28,2% | 134,5% 69,8% -20,8% -1,9% 52,2% 45,7% 12,4%
Importacién (% var. Interanual) 1,6% 19,2% 18,2% -4,7%  16,6% @ -45% -43% 14,1% 25,8% -8,3% 59,7% 32,0% 6,5% 20,6%
Deuda publica (% PIB) 36,2% 37,2% 37,3% 37,5% 37,7% 37,7% 38,5% 36,7% 38,6% 38,6% 38,5% 39,0% 39,3% | N/D
Desempleo (tasa) 58% 6,0% 6,0% 6,0% 5,2% 5,2% 5,2% 6,9% 6,9% 6,9% 6,4% 6,4% 6,4% N/D

Indicadores sectoriales ago-23  sept-23 abr-24
SECTOR COMERCIAL
Ventas clf,'t‘;f;;'j:)‘ (% var. 2,7% 0,7% 4,0% 2,4% | 143%  81% 92%  11,9%  13,8%  41%  154%  7,7%  54%  N/D
Ventas S“,’:;::;’;:Z” (Gévar oe% | 31% | 31%  17%  13% | -16%  -01%  18%  62%  06%  32%  14%  43%  N/D

Ventas Prendas de Vestir (%
var. Interanual)
Ventas Equipamiento del
hogar (% var. Interanual)
Ventas Vehiculos (% var.
Interanual)

Ventas Combustibles (% var.
Interanual)

Ventas de Productos

Farmacéuticos (% var. -0,3% 8,9% 3,0% 8,2% 8,9% 9,0% 19,6% 7,5% 10,8% 0,3% 15,0% 15,5% 15,4% N/D
Interanual)
Ventas de Materiales de
Construccion (% var. -0,8% 3,0% 0,0% -9,7% -3,8% | -12,6% -5,8% 0,3% 4,8% -11,1% 16,6% -8,9% 5,9% N/D
Interanual)

Ventas Telefonia Mévil (% var.
Interanual)
Comercio fronterizo (% var.
Interanual)

Compras con POS con TCy TD
(% var. Interanual)
Compras en internet con TCy
TD (% var. Interanual)
SECTOR INDUSTRIAL
Faena de ganado bovino (%
var. Interanual)
Exportaciones de carne (% var.
Interanual)
Exportaciones de maquila (%
var. Interanual)
SECTOR AGROPECUARIO

Precios de soja (USD/Ton.) 526 554 510 487 472 494 482 452 430 433 428 447 431 410
Precios del novillo (USD/kgal 3 5 35 33 29 | 325 33 33 3,5 33 3,2 31 3,2 31 31
gancho)
Importacién de maquinaria
para la agricultura (% var. 42,5% 38,4% 21,1% -22,7%  29,9% 21,2% 36,6% -4,0% -4,2% -20,9% -10,4% -41,3% -35,8% -25,5%
Interanual)

SECTOR CONSTRUCCION
Importacién de asfalto (% var.
Interanual)
Importacién de cemento (%
var. Interanual)
Ejecucion de obras publicas (%
var. Interanual)
Ejecucion de obras publicas (en
millones de USD)

-0,1% 6,7% 7,5% 6,0% 9,3% -0,9% 3,5% 9,7% 16,5% 11,7% 11,8% 6,1% 2,2% N/D

2,5% 5,1% 8,2% 10,1% 18,4%  19,4% 7,2% 19,4% 25,8% 1,4% 22,3% 10,1% 11,5% N/D

-4,5% 0,8% 0,6% -5,5% 5,5% 3,3% -2,6% 18,1% 22,1% -8,8% 30,9% 3,2% 14,6% N/D

4,9% -0,1% 2,8% 8,4% 22,7% 10,4% 17,1% 27,4% 29,2% -8,1% 26,4% 14,3% 14,0% N/D

-4,3% -1,9% -3,0% -2,1% -1,2% -2,2% -3,9% -2,2% 4,5% 3,0% 4,1% 3,7% 2,3% N/D

0,8% 40,5% 23,3% 86,4% 101,3% 28,4% 89,7% 0,7% 6,3% -3,9% 14,2% -3,6% -12,2% 4,0%

27,9% 23,8% 23,3% 26,8% 23,0%  25,1% 21,2% 25,3% 27,6% 23,3% 26,2% 21,5% 21,6%  16,2%

70,8% 72,0% 56,6% 81,1% 110,9% 150,4% 155,3% 168,2% 198,5% 143,0% = 200,2% 147,4% 151,6% 152,0%

-15,4% 4,0% 8,5% -59,2%  37,9%  31,4% -13,5% 1,1% 12,0% 2,1% -2,3% 1,6% 19,7%  10,6%

-258%  -12,5% -0,4% -35,4% 1,8% 59,7% 7,7% 3,3% 12,0% -17,9% -0,6% -14,6%  17,8%  27,2%

7,6% -7,5% 8,4% -6,6% 29,2% 9,6% 25,8% 28,4% 33,9% -5,0% 42,5% 12,2% 8,0% 31,4%

-52,5% 33,1% -36,5% -17,5%  -64,8% 6,4% -33,1%  -21,8% 14,8% -71,1% 1,3% 10,8% | 140,7% -69,8%

-38,9%  -28,6% 22,0% -92,0% -50,8% -94,6% @ -99,4% -99,6% -74,5% -90,5% = -99,2% -950% -89,9% -78,7%

-55,4% -0,7% -43,7%  -59,5% -37,7% 27,1% 89,7% -89,7%  -65,5% -23,9%  -30,9% 39,7% 59,5% 18,6%

45,7 82,8 48,0 36,3 88,0 125,1 325,1 5,1 25,3 63,4 81,7 67,5 70,3 94,4

o7




@ BANCO

B4 ATLAS
MONITOR
MACROECONOMICO

Panorama local

MOODY’S OTORGA EL GRADO DE INVERSION A PARAGUAY

El pasado 26 de Julio, la calificadora Moody's Ratings elevé la calificacion crediticia de Paraguay de Bal a
Baa3 con perspectiva estable, posicionando al pais en el Grado de Inversion. Este logro marca un hito
histérico para la economia local, reflejando importantes avances de Paraguay en términos econémicos e
institucionales. Con esta mejora, Paraguay se suma a un selecto grupo de paises con dicho estatus. Las
economias de regién con grado inversién son: Chile, con la mejor calificacién soberana, Pert, Uruguay y
México. Colombia también posee el estatus con una calificadora.

De acuerdo a lo mencionado por la calificadora en su reporte, la mejora de la calificacién se
fundamenta en:
= Avances en términos de diversificacion que otorgaron mayor resiliencia a la economia,
evidenciados en los shocks climdticos del 2019 y 2022, asi como la pandemia del 2020.
= Perspectivas de crecimiento en linea con el crecimiento potencial, con sesgo alcista a medida
en que los grandes proyectos de inversion extranjera se concreten.
*  Fortaleza fiscal y expectativa de mejora de los indicadores fiscales
= Aumento de la proporcién de deuda en moneda local como porcentaje de la deuda publica total.
= Historial de implementacién de reformas institucionales, junto con los sdélidos marcos de
politica monetaria y fiscal de Paraguay, mantenido con los sucesivos gobiernos.

Cabe resaltar que, en el pasado reciente, Paraguay emitié deuda a tasas y plazos ventajosos, similares a
los paises con Grado Inversor a pesar de contar con una calificacién de Grado Especulativo. Lo anterior ya
reflejaba la buena percepcion del mercado sobre la economia, sehal positiva para las agencias
calificadoras.

El sello de Grado de Inversion posee tres derivadas principales sobre las economias con dicho estandar:
1. Elegibilidad para proyectos de inversién, amplidndose la base de inversores potables
2. Mejores condiciones de financiamiento, en términos de tasas y plazos; y
3. Menor gasto publico, permitiendo redireccionar los mismos hacia otras prioridades.

Sin dejar de mencionar los efectos indirectos, relacionados a las mejores condiciones para el sector
privado, posicionamiento internacional, mayor flujo de IED, generaciéon de empleos y otros.

En adelante, serd crucial obtener la misma calificacion por parte de las otras dos calificadoras para poder
materializar los efectos positivos. Fitch Ratings realizé su Ultima revisién en noviembre de 2023 y Standard
€ Poor’s en febrero de 2024. En ambos casos, Paraguay se ubica a un escalén del Grado de Inversion.
Grandes proyectos de inversion en agenda podrian tomar impulso a partir de este avance, generando
innovaciones de cara a las perspectivas de los préoximos anos. La dindmica econémica, monetaria y
financiera deberd ajustarse a este nuevo contexto, lo que requerird que agentes econémicos también se
adapten para aprovechar al mdximo este entorno favorable.
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